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PERUSAHAAN MANUFAKTUR  YANG  








This research aimed to find out whether good corporate governance, audit 
quality and voluntary disclosure affected significantly toward cost of debt. 
Good corporate governance was proxied by the proportion of independen 
commissaries board, managerial ownership, and institusional ownership. 
This research used secondary data that was manufacture corporates 
enlisted in Indonesia Stock Exchange. The result of the research proved 
that the partial proportion managerial ownership gave significant effect 
toward cost of debt. While the independent commisaries boards, 
institusional ownership, audit quality and voluntary disclosure did not give 
significant effect to cost of debt. This research used secondary data that 
was manufacture corporates enlisted in Indonesia stock exchange in 2010-
2013. 
Keywords:  Good Corporate Governance, Audit Quality, Voluntary 
Disclosure, Cost of Debt. 
 
ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah good corporate 
governance, kualitas audit dan voluntary disclosure berpengaruh signifikan 
terhadap cost of debt. Good corporate governance diproksikan dengan 
proporsi dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional. Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Hasil penelitian 
membuktikan bahwa secara parsial proporsi kepemilikan manajerial 
berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Sementara itu  dewan 
komisaris independen, kepemilikan institusional, kualitas audit dan 
voluntary disclosure tidak  berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2013. 
Kata Kunci : Good Corporate Governance, Kualitas Audit, Voluuntary 
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PENDAHULUAN 
Penerapan Tata Kelola Perusahaan yang baik (good corporate 
governance) di Indonesia semakin marak diperbincangkan setelah terjadi 
krisis pada tahun 1998. Krisis moneter tersebut berimbas kepada krisis 
kepercayaan dan krisis keuangan dunia usaha. Kurangnya transparansi 
dan akuntable memungkinkan terjadinya manipulasi informasi oleh 
perusahaan. Pelanggaran tentang prinsip-prinsip good corporate 
governance dikalangan perusahaan Indonesia terjadi karena sangat 
minimnya peraturan yang jelas akan hak kewajiban pihak-pihak yang 
terkait dengan kinerja perusahaan sehingga kendali akan kinerja 
perusahaan menjadi longgar (Setyawan dan Ari 2006). 
Good Corporate Governance diperlukan untuk mendorong 
terciptanya pasar yang efisien, transparan dan konsisten dengan peraturan 
perundangan yang dapat membantu tercapainya kesinambungan 
perusahaan. Salah satu bentuk transparansi yang lebih luas kepada publik 
adalah dengan menerapkan  Good Corporate Governance. Berdasarkan 
uraian latar belakang yang telah diuraikan diatas, permasalahan dalam 
penelitian ini apakah Dewan komisaris independen, kepemilikan 
manajerial, kepemilikan institusional, kualitas audit dan Voluntary 
Disclosure berpengaruh terhadap cost of debt. 
 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 
GOOD CORPORATE GOVERNANCE 
Good Corporate Governance atau Tata Kelola Perusahaan merupakan 
bentuk pengelolaan perusahaan yang baik, didalamnya tercangkup suatu 
bentuk perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham (publik) 
sebagai pemilik perusahaan dan kreditur sebagai penyandang dana 
ekstern. Pengukuran penerapan GCG oleh perusahaan dapat diproksikan 
dengan beberapa indikator diantaranya dewan komisaris independen, 
kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional. 
Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak 
terafiliasi dengan manajeman, anggota dewan komisaris lainnya dan 
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pemegang saham pengendali, bebas dari hubungan bisnis atau hubungan 
lainnya yang dapat mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak 
independen atau bertindak semata-mata demi kepentingan perusahaan 
(Juniarti et al., 2009). Komisaris independen merupakan posisi terbaik 
untuk melaksanakan fungsi monitoring agar tercipta perusahaan yang good 
governance.  
Kepemilikan manajerial adalah jumlah kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen dari seluruh modal saham perusahaan yang dikelola. Indikator 
yang digunakan untuk mengukur kepemilikan manajerial adalah persentase 
jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dari seluruh modal saham 
perusahaan yang beredar. Dengan keinginan untuk meningkatkan kinerja 
perusahaan tersebut membuat manajemen akan berusaha untuk 
mewujudkannya sehingga membuat risiko perusahaan semakin kecil 
dimata kreditur dan akhirnya kreditur hanya meminta return yang kecil 
(Juniarti dan Sentosa 2009).  
Menurut Saputri (2010) dalam Wicaksono (2013), jika suatu 
perusahaan memiliki kepemilkan manajerial yang tinggi, manajer jauh lebih 
peduli tentang kepentingan pemegang saham dan opsi saham akan 
memiliki insentif untuk kontribusi perusahaan. Kepemilikan manajerial 
merupakan perwujudan dari prinsip transparansi good corporate 
governance. Dalam mengelola perusahaan manajemen harus transparan 
agar tidak terjadi konflik kepentingan dengan para pemegang saham 
sebagai pemilik (Juniarti et al., 2009). 
Selain kepemilikan manajerial adapun kepemilikan institusional. 
Kepemilikan institusional merupakan presentase kepemilikan saham 
perusahaan yang dimiliki oleh investor institusional seperti pemerintah, 
perusahaan investasi, bank, perusahaan asuransi maupun kepemilikan 
lembaga dan perusahaan lain. Investor institusional diyakini memiliki 
kemampuan untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik 
dibandingkan dengan investor individual, dimana investor institusional tidak 
akan mudah diperdaya dengan tindakan memanipulasi yang dilakukan oleh 
manajemen (Rachmawati dan Triatmoko 2007). 




Kualitas audit adalah probabilitas seorang auditor untuk menemukan dan 
melaporkan kecurangan dalam sistem akuntansi. Beberapa penelitian 
sebelumnya menunjukan bahwa auditor menawarkan berbagai tingkat 
kualitas audit untuk merespon adanya variasi permintaan klien terhadap 
kualitas audit. Kualitas audit yang dilakukan oleh akuntan publik dapat 
dilihat dari ukuran KAP yang melakukan audit (Juniarti dan Sentosa 2009). 
De Angelo dalam Juniarti dan Sentosa (2009) menyatakan kualitas 
audit yang dilakukan oleh akuntansi publik dapat dilihat dari ukuran KAP 
yang dilakukan audit. KAP besar (big four) dipersepsikan akan melakukan 
audit dengan lebih berkualitas dibandingkan dengan KAP kecil (non big 
four). Hal tersebut karena KAP besar memiliki lebih banyak klien sehingga 
mereka tidak tergantung pada satu atau beberapa klien, selain itu  karena 
reputasinya yang telah dianggap baik oleh masyarakat menyebabkan 
mereka akan melakukan audit dengan lebih berhati-hati. 
 
VOLUNTARY DISCLOSURE 
Perusahaan harus mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak  hanya 
masalah yang diisyaratkan oleh peraturan perundang-undangan, tetapi 
juga hal yang penting untuk mengambil keputusan oleh pemegang saham, 
kreditur dan pemangku kepentingan lainnya. Tingkat voluntary disclosure 
dapat dipengaruhi oleh negara dimana perusahaan itu terdaftar sebagai 
perusahaan publik.  
 Corporate Governance telah dipraktekan diluar negeri sejak lama, 
khususnya di Amerika dan Eropa. Sedangkan di Indonesia (Asia) corporate 
governance masih sebagai isu baru dan hanya diperdebatkan sejak krisis 
ekonomi (Kusumawati 2006). Tidak selamanya bahwa disclosure yang 
tinggi akan menurunkan biaya hutang (cost of debt). Hal ini sebaliknya 
dapat terjadi, ketika perusahaan ternyata mempunyai banyak masalah, 
maka dengan tingkat disclosure yang tinggi, semakin banyak informasi 
yang riskan akan diketahui oleh investor sehingga investor meminta return 
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yang tinggi dan akibatnya tingkat biaya ekuitas yang harus ditanggung oleh 
perusahaan semakin tinggi (Juniarti dan Yunita 2012). 
 
COST OF DEBT 
Cost of debt dapat didefinisikan sebagai tingkat yang harus diterima dari 
investasi untuk mencapai tingkat pengembalian (yield rate) yang 
dibutuhkan oleh kreditur atau dengan kata lain adalah tingkat 
pengembalian yang dibutuhkan oleh kreditur saat melakukan pendanaan 
dalam satu perusahaan (Fabozzi dalam Juniarti et al., 2009). Menurut 
Singgih (2008), cost of debt adalah tingkat bunga sebelum pajak yang 
dibayar perusahaan kepada pemberi pinjamannya. Biaya hutang dihitung 
dari besarnya beban bunga yang dibayarkan oleh perushaan tersebut 
dalam periode satu tahun dibagi dengan jumlah pinjaman yang 
menghasilkan bunga tersebut. 
    
COD =  
                
                      
 
  Dalam penelitian (Juniarti et al., 2009) menunjukkan bahwa variabel 
komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, 
kualitas audit dan voluntary disclosure secara bersama-sama 
mempengaruhi cost of debt. Demikian juga halnya penelitian (Wahidahwati 
2002) variabel kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional pada 
kebijakan hutang secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang 
signifikan. Serta penelitian (Setiani 2011) menyimpulkan bahwa good 
corporate governance, voluntary disclosure secara simultan berpengaruh 
terhadap biaya hutang (cost of debt). 
H1: Dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusional, kualitas audit dan Voluntary Disclosure secara simultan 
berpengaruh terhadap cost of debt. 
 Dalam penelitian Piot (2007), menggunakan komisaris independen 
sebagai mekanisme corporate governance. Adanya komisaris independen 
diharapkan mampu menyeimbangkan pengambilan keputusan dewan 
komisaris. Hasil penelitian menunjukan bahwa proporsi komisaris 
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independen berpengaruh signifikan mengurangi cost of debt (Susiana dan 
Hermawati 2007). 
 Penelitian (Juniarti et al., 2009) menunjukan bahwa proporsi dewan 
komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. 
Sejalan dengan penelitian tersebut, Siregar dan Sidharta (2005), dan 
Boediono (2005) menyatakan bahwa pengangkatan dewan komisaris 
independen oleh peusahaan mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan 
regulasi saja sekedar untuk memenuhi ketentuan formal tidak dimaksud 
untuk menegakan Good Corporate Governance sehingga peranan dewan 
komisaris independen dalam menciptakan transparansi belum dapat 
terlihat oleh kreditur, sementara pemegang saham mayoritas masih 
memegang peranan penting sehingga kinerja dewan tidak meningkat. 
 Dewan komisaris independen yang lebih banyak dalam dewan 
komisaris secara umum mempunyai pengawasan yang lebih baik terhadap 
manajemen, sehingga mempengaruhi kemungkinan kecurangan dalam 
menyajikan laporan keuangan yang dilakukan manajemen (Chtourou et al., 
2001 dalam Juniarti dan Sentosa 2009).  
 Adanya dewan komisaris independen dalam struktur organisasi, 
perusahaan dapat menyediakan laporan keuangan yang lebih memiliki 
integritas sehingga kreditor dapat melihat kinerja perusahaan tersebut dan 
yang akhirnya mempengaruhi biaya hutang atau tingkat return yang 
ditetapkan oleh kreditor. Anderson et al., (2003) menunjukan bahwa 
proporsi komisaris independen berpengaruh negatif terhadap biaya hutang 
(cost of debt). 
H2 :  Dewan Komisaris Independen secara parsial berpengaruh negatif 
terhadap cost of debt 
  
 Hasil penelitian (Juniarti dan Sentosa 2009) menunjukan bahwa 
proporsi kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap biaya 
hutang, manajer menekan jumlah hutang untuk memperkecil risiko yang 
mungkin akan terjadi yang juga akan berdampak pada keputusan kreditor 
dalam menentukan tingkat return yang ditentukan. Semakin kecil risiko 
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yang dimiliki perusahaan maka kreditor memiliki tingkat keyakinan yang 
semakin tinggi yang mana hal tersebut mempengaruhi tingkat return yang 
akan ditetapkan. Keinginan untuk meningkatkan kinerja perusahaan 
tersebut membuat manajemen akan berusaha untuk mewujudkannya 
sehingga membuat risiko perusahaan semakin kecil dimata kreditor dan 
akhirnya kreditor hanya meminta return yang kecil. Semakin besar 
kepemilikan manajer, maka semakin kecil biaya hutang perusahaan karena 
manajer akan merasakan dampak dan risiko perusahaan. Dalam penelitian 
Juniarti et al., (2009), Wahidahwati (2002) dan putri dan Nasir (2006) 
menunjukan bahwa kepemilikan manajerial perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap cost of debt dan berhubungan negatif terhadap 
kebijakan hutang. 
H3 :  Kepemilikan Manajerial secara parsial berpengaruh negatif terhadap 
cost of debt 
  
 Penelitian (Robert dan Yuan 2006) menemukan bukti yang kuat 
bahwa kepemilikan institusional dapat mengurangi biaya pinjaman secara 
signifikan. Meningkatnya kinerja perusahaan membuat risiko perusahaan 
juga kecil sehingga kreditur meminta return yang lebih rendah. Lebih lanjut, 
dampak kepemilikan institusional lebih kuat untuk debitur dengan tingkat 
asimetri informasi yang lebih tinggi. Kepemilikan institusioanl berpengaruh 
negatif baik secara statistik maupun ekonomi terhadap biaya pinjaman. 
Kepemilikan institusional adalah jumlah presentase hak suara yang dimiliki 
oleh institusi (Beiner et al.,2003). Investor institusional berperan secara 
efektif dalam corporate governance dengan mengurangi tingkat risiko dari 
perusahaan tempat mereka menginvestasi portofolionya melalui 
pengawasan manajemen yang efektif (Juniarti et al., 2009). 
 Dalam penelitian (Juniarti et al.,2009), menunjukan bahwa 
kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap cost of debt dan 
berhubungan positif terhadap kebijakan hutang. Sedangkan Wahidahwati 
(2002) menunjukan bahwa institusional mempunyai pengaruh yang 
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signifikan negatif terhadap debt ratio, begitu pula menurut Putri dan Nasir 
(2006).  
 Hasil penelitian Bhojraj dan Sengupta (2003) juga menyatakan 
bahwa kepemilikan institusional memiliki hubungan yang negatif signifkan 
terhadap yield (surat hutang). Yenie dan Destriana (2010) menemukan 
pengaruh negatif kepemilikan institusional terhadap biaya hutang, dengan 
semakin tingginya tingkat kepemilikan institusional, terdapat monitoring 
yang efektif yang dilakukan terhadap manajemen oleh pihak investor 
institusional yang menyebabkan penggunaan hutang menurun, karena 
peranan hutang sebagai salah satu alat monitoring biaya keagenan sudah 
diambil alih oleh investor institusional. 
H4 :  Kepemilikan institusional secara parsial berpengaruh negatif terhadap 
cost of debt 
  
 Hasil penelitian Pittman dan Fortin (2004) dalam Juniarti et al., (2009) 
yang menggunakan sampel perusahaan-perusahaan di Amerika yang 
listed sejak 1977-1988 yang menguji apakah reputasi auditor dapat 
mempengaruhi biaya modal yang ditanggung perusahaan berhasil 
menemukan bahwa perusahaan yang diaudit oleh KAP big four dapat 
menikmati biaya modal yang lebih rendah karena audit yang dilakukan oleh 
KAP big four yang tergolong sebagai KAP berukuran besar lebih 
berkualitas karena adanya unsur kehati-hatian di dalam yang dilatar 
belakangi oleh reputasi auditor yang sudah terpercaya dimata masyarakat. 
Sejalan dengan penelitian tersebut Juniarti et al., (2009) yang 
menggunakan KAP big four sebagai KAP yang berkualitas tinggi 
menunjukan bahwa kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap biaya 
hutang (cost of debt).  
 Semakin besar kualitas audit, maka cost of debt perusahaan semakin 
kecil, begitu pula menurut Susiana dan Herawaty (2007). 
H5 :  Kualitas Audit secara parsial berpengaruh negatif terhadap cost of 
debt 
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Penelitian Nikolaev dan Lent (2005), Chen dan Jian (2007) dalam 
Juniarti dan Sentosa (2009) menemukan hubungan yang signifikan negatif 
dan kuat antara tingkat disclosure dengan cost of debt. Pengungkapan 
yang detail akan memberikan gambaran kinerja perusahaan yang 
sesungguhnya (Hidayah 2008). Perusahaan yang mengungkapkan 
informasinya secara lebih transparan akan menikmati rendahnya biaya 
bunga pinjaman yang harus dibayar dibandingkan perusahaan yang 
pengungkapan informasinya kurang transparan. Hal tersebut dikarenakan 
perusahaan yang kurang transparan dipandang lebih berisiko oleh kreditor 
daripada prusahaan yang lebih transparan dalam hal pengungkapannya. 
Oleh karena itu, perusahaan yang lebih transparan memiliki biaya hutang 
yang lebih rendah daripada perusahaan yang kurang transparan. 
H6 :  Voluntary Disclosure secara parsial berpengaruh negatif terhadap 
cost of debt 
 
Model analisis penelitian secara keseluruhan : 
VARIABEL 
1. Good Corporate Governance yang 
diproxikan dengan: 
• Komisaris independen 
• Kepemilikan manajerial 
• Kepemilikan institusional 
2. Kualitas Audit 
3. Voluntary Disclosure 
 
Model persamaan untuk menguji hipotesis: 
BH = α+b1DK+b2KM+b3KI+b4KA+ b5VD+e 
 
Keterangan : 
BH     : Biaya hutang perusahaan i pada tahun t 
DK     : Proporsi komisaris independen perusahaan i 
KM     : Kepemilikan manajerial perusahaan i 
KI     : Kepemilikan Institusional perusahaan i 
KA     : Kualitas Audit 
VD     : Voluntary disclosure 
α       : Konstanta 
b1, b2, b3, b4, b5 : Koefisien Regresi 
e      :  error term 
COST OF DEBT 




Berdasarkan penelitian dan hipotesis yang telah dikemukakan, maka model 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah model regresi 
berganda. Penelitian ini memiliki variabel utama yang terdiri dari good 
corporate governance, Kualitas Audit, voluntary disclosure, cost of debt. 
 
Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa data historis yang 
diperoleh dari berbagai sumber melalui media perantara. Data sekunder 
tersebut meliputi buku referensi, literatur, data laporan keuangan dan 
informasi kinerja keuangan perusahaan sampel yang diambil melalui 
website www.idx.co.id. 
 
Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2010 sampai dengan 2013 
sebagai periode pengamatan. Dari keseluruhan populasi, pengambilan 
sampel dilakukan dengan metode purposive sampling yaitu pengambilan 
sampel secara sengaja sesuai dengan persyaratan sampel yang diperlukan 
populasi yang memenuhi kriteria tertentu dengan tujuan untuk 
mendapatkan sampel yang representatif sesuai dengan pertimbangan 
tertentu. 
 
Definisi operasional variabel-variabel tersebut adalah : 
Good Corporate Governance 
Good corporate governance akan diukur dengan menggunakan empat 
proxy yaitu: 
a) Komisaris independen yang diukur dengan persentase jumlah 
komisaris independen terhadap total dewan komisaris. 
b) Kepemilikan manajerial yang diukur dengan persentase jumlah saham 
yang dimiliki oleh pihak manajemen dari seluruh modal saham 
perusahaan yang beredar. 
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c) Kepemilikan institusional yang diukur dengan persentase kepemilikan 
institusi dalam struktur saham perusahaan. 
 
Kualitas Audit 
Kualitas audit yang diukur dengan apakah laporan keuangan perusahaan 
diaudit oleh KAP big-four atau tidak. Proxy ini menggunakan dummy 
variable yaitu dengan memberikan nilai 1 bila laporan keuangan 
perusahaan diaudit oleh KAP big-four dan nilai 0 bila laporan keuangan 
perusahaan diaudit oleh KAP lainnya. 
 
Voluntary Disclosure 
Penilaian voluntary disclosure akan didapatkan dengan metode scoring, 
yaitu pemberian skor bagi tiap-tiap kriteria yang telah ditetapkan. Jumlah 
score voluntary disclosure tersebut akan dibagi dengan total maksimum 
skor untuk mendapatkan indeks voluntary disclosure. Formula yang 
digunakan untuk melakukan penghitungan adalah: 
     
     
                  
 




i = jumlah kriteria yang dipenuhi 
n= total maksimum score 
 
Cost of Debt 
Cost of debt dihitung dari besarnya beban bunga yang dibayarkan oleh 
perusahaan dalam periode satu tahun dibagi dengan jumlah rata-rata 
pinjaman yang menghasilkan bunga tersebut. Formula yang digunakan 
untuk menghitung cost of debt (COD) adalah: 
COD =  
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif 
Pada bagian ini akan dideskripsikan hasil analisis deskriptif dari data yang 
telah dikumpulkan sesuai dengan variabel yang digunakan dalam 
penelitian. Masing-masing variabel dianalisa berdasarkan nilai minimum 
(minimum), nilai maksimum (maximum), rata-rata (mean), dan standar 
deviasi (std. deviation). 
 
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 
 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
COD 52 .02 1.27 .2612 .27635 
DKI 52 .25 1.00 .4065 .14311 
KM 52 .04 24.45 7.9185 7.81688 
KI 52 32.22 96.09 65.7742 19.41669 
KA 52 .00 1.00 .1731 .38200 




    
 
 Dalam tabel 1 terlihat bahwa  rata rata proporsi komisaris independen 
dalam struktur dewan komisaris adalah 40,6 persen, hal ini berarti rata-rata 
proporsi komisaris independen yang dimiliki perusahaan tidak terlalu besar 
(di bawah 50 persen). Nilai rata-rata kepemilikan manajerial hanya 
menunjukkan angka sebesar 7,91 persen. nilai ini menunjukan rata-rata 
proporsi kepemilikan manajerial yang dimiliki perusahaan sangat kecil. 
Kepemilikan institusional yang dimiliki perusahaan memiliki rata-rata 65,78 
persen, itu artinya rata-rata perusahaan memiliki persentase kepemilikan 
institusional yang cukup besar, karena rata-ratanya di atas 50 persen. Nilai 
rata-rata untuk kualitas audit 17,3 persen, itu artinya perusahaan yang 
menggunakan kantor akuntan publik KAP bigfour  atau yang berafiliasi 
dengan KAP bigfour hanya sedikit. Nilai rata-rata voluntary disclosure 
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memiliki nilai rata-rata 42,17 persen, hal ini berarti perusahaan yang 
terdaftar di bursa efek indonesia melaporkan voluntary disclosure. 
 
Berikut merupakan hasil uji regresi ganda: 






Std. Error of the 
Estimate 
1 0,748 0,559 0,492 0,072 
 
Tabel 3. Hasil Uji F 
Model 
Sum of 
Squares Df Mean Square F Sig. 
Regression 0,217 5 0,043 8,364 0,000 
Residual 0,171 33 0,005   
Total 0,389 38    
 











DKI 0,165 0,107 0,196 1,537 0,134 
KM 0,013 0,002 0,914 5,465 0,000 
KI 0,001 0,001 0,269 1,690 0,100 
KA 0,058 0,046 0,224 1,269 0,213 
VDC -0,128 0,181 -0,106 -0,705 0,486 
 
PEMBAHASAN 
Pengujian dilakukan terhadap 39 sampel perusahaan manufaktur di BEI, 
untuk mengetahui mana yang lebih berpengaruh signifikan antara good 
corprate governance, kualitas audit dan voluntary disclosure terhadap cost 
of debt. Dari hasil uji F dapat dilihat Fhitung sebesar 8,364 lebih besar dari 
Ftabel pada taraf signifikansi 95 persen dengan df (df-1) yaitu 2,49 berarti 
Fhitung lebih besar Ftabel (8,364 > 2,49), maka dengan demikian komisaris 
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independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, kualitas 
audit, Voluntary Disclosure secara simultan mempunyai pengaruh 
signifikan terhadap cost of debt.  
Pada hasil uji T yang ditunjukkan oleh tabel coefficient, variabel 
komisaris independen, kepemilikan institusional, kualitas audit dan 
voluntary disclosure memiliki p-value di atas 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel-variabel tersebut tidak mempengaruhi cost of debt. 
Sedangkan untuk kepemilikan manajerial mempengaruhi cost of debt 
dengan p-value dibawah 0,05. 
Hipotesis Kedua untuk komisaris independen menunjukan bahwa 
dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap cost of debt, Hal 
ini dimungkinkan karena keberadaan komisaris independen dalam struktur 
dewan komisaris hanya untuk memenuhi persyaratan dan suatu keharusan 
bagi perusahaan dalam menerapkan corporate governance. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan artikel acuan penelitian Juniarti dan Sentosa 
(2009) bahwa proporsi komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap cost of debt.  
Demikian halnya dengan Siregar dan Utama (2006) yang 
menyatakan bahwa pengangkatan dewan komisaris independen oleh 
perusahaan mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja dan 
tidak untuk menegakkan corporate governance sehingga peranan dewan 
komisaris independen dalam menciptakan transparansi belum dapat 
terlihat oleh kreditor dan investor. Namun berbeda dengan penelitian 
Susiana dan Hermawaty (2007) yang menjelaskan bahwa jika perusahaan 
memiliki dewan komisaris independen, maka laporan keuangan yang 
disajikan oleh manajemen cenderung lebih berintegritas, karena di dalam 
perusahaan terdapat badan yang mengawasi dan melindungi hak pihak-
pihak diluar manajemen perusahaan dan membuat kinerja manajemen 
lebih baik. 
Hipotesis Ketiga untuk variabel kepemilikan manajerial menunjukan 
bahwa variabel kepemilikan manajerial diterima akan tetapi berlawan arah 
dengan hipotesis. Hal ini dikarenakan kepemilikan manajerial dapat 
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mempengaruhi keputusan perusahaan terkait dengan kebijakan hutang. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Christiawan 
dan Tarigan 2007) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
mempunyai hubungan positif terhadap kebijakan hutang, semakin tinggi 
kepemilikan manajerial maka semakin tinggi biaya hutang. Namun 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Juniarti dan Sentosa (2009) 
bahwa kepemilikan manajerial perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap cost of debt.  
Hal tersebut disebabkan karena jumlah proporsi oleh pihak manajer 
cenderung kecil sehingga pihak manajemen merasa enggan untuk bekerja 
semaksimal mungkin (Juniarti dan sentosa 2009). Selain itu menurut 
Sujoko dan Soebiantoro (2007) dalam Juniarti dan Sentosa (2009) 
menyatakan bahwa hal tersebut dikarenakan manajemen tidak mempunyai 
kendali dalam menentukan kebijakan hutang karena banyak dikendalikan 
oleh pemilik mayoritas. Pihak kreditur masih menganggap perusahaan 
masih beresiko dan bisa saja pihak manajemen bertindak kurang hati-hati 
dalam menentukan kebijakan hutang yang dilakukannya. 
Hipotesis Keempat untuk variabel kepemilikan institusional 
menunjukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 
cost of debt, hal ini dikarenakan kepemilikan institusional tidak terlibat 
langsung dalam pengelolaan perusahaan sehingga tidak berpengaruh 
terhadap kebijakan hutang perusahaan. Hasil penelitian ini bertentangan 
dengan penelitian Juniarti dan Sentosa (2009) serta Indah ningrum dan 
Handayani (2009) bahwa semakin tinggi kepemilikan institusional semakin 
tinggi pula kebijakan hutang perusahaan, tetapi penelitian ini sejalan 
dengan hasil penelitian Rahmawati (2010) dan Nurdiyanto (2009). Hal juga 
ini mungkin disebabkan karena fungsi pengawasan dari pihak 
konstitusional bersikap secara pasif atau tidak menempatkan dewan ahli 
yang tidak dibiayai oleh perusahaan yang posisinya tidak berada di wilayah 
pengawasan manajer (Nurdiyanto 2009). 
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Hipotesis Kelima untuk variabel kualitas audit menunjukan bahwa 
kualitas audit tidak berpengaruh terhadap cost of debt, hal ini diduga 
karena sampel yang di audit oleh KAP big four masih sangat sedikit 
sehingga kualitas audit tidak dapat mempengaruhi cost of debt. Hasil 
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Juniarti dan Sentosa (2009) 
bahwa kualitas audit berpengaruh signifikan terhadap cost of debt. Hal 
tersebut karena  KAP yang sudah memiliki nama di mata publik (KAP big 
four) akan lebih dipercayai kualitasnya dibandingkan dengan KAP yang 
kecil (KAP non big four). Semakin besar kualitas audit, maka cost of debt 
perusahaan semakin kecil (Susiana dan Hermawaty 2007 ; Piot 2007). 
Namun penelitian ini sejalan dengan Setiani (2011) yang menyatakan 
kualitas audit tidak berpengaruh signifikan terhadap  biaya hutang. 
Hipotesis Keenam untuk variabel voluntary disclosure menunjukan 
bahwa voluntary disclosure tidak memiliki pengaruh terhadap cost of debt, 
hal ini diduga kreditur menganggap bahwa voluntary disclosure yang 
diungkap oleh manajemen hanya sebagai upaya menarik kreditur untuk 
memberi pinjaman, sehingga informasi yang disampaikan bisa saja tidak 
mencerminkan kondisi yang sebenarnya.  
Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Juniarti dan Sentosa 
(2009) bahwa tingkat voluntary disclosure tidak berpengaruh signifikan 
terhadap cost of debt, serta Sudarmadji dan Sularto (2007) dalam Juniarti 
dan Sentosa (2009), menyatakan ada beberapa alasan yang menyebabkan 
voluntary disclosure tidak berpengaruh yaitu tersedianya sumber-sumber 
informasi lain selain laporan keuangan yang tersedia dengan biaya lebih 
murah, adanya keraguan terhadap kemampuan kreditur dalam memahami 
kebijakan dan prosedur akuntansi sehingga kreditur seringkali tidak 
menggunakan informasi-informasi yang tidak tersedia dalam memberikan 
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SARAN 
Penelitian ini meneliti pengaruh good corporate governance yang terdiri 
dari dewan komisaris independen, kepemilikan manajerial, kepemilikan 
institusi, serta kualitas audit dan voluntary disclosure terhadap biaya 
hutang (cost of debt). Disarankan bagi penelitian yang akan datang dapat 
menambahkan variabel penelitian yang lainnya seperti komite audit atau 
dewan direksi. Penelitian ini menggunakan periode penelitian selama 4 
tahun. Disarankan bagi penelitian yang akan datang dapat menambah 
periode penelitian selama 5 tahun atau lebih. 
 
KETERBATASAN 
Jumlah sampel dalam penelitian ini masih sedikit jika dibandingkan dengan 
populasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini tidak 
dapat di generalisasi ke seluruh perusahaan yang ada di Bursa Efek 
Indonesia. Hasil penelitian ini banyak hipotesis yang tidak didukung karena 
penerapan corporate governance hanya untuk memenuhi peraturan yang 
berlaku, selain itu tingkat voluntary disclosure yang dilihat dari laporan 
tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI juga masih sangat 
kurang dan voluntary disclosure bukan merupakan hal yang wajib 
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